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19 Temmuz 2019 OYAK YATIRIM

Finansal olmayan sirketler zorlu ortamla iyi basa cikti

Hem i¢ hem de uluslararasi politik arenadaki belirsizlikler nedeniyle i¢ piyasadaki zayif talep ortamina ragmen, nispeten istikrarli
TL sayesinde banka disi sirketlerin toplam net karinin yillik bazda %4, ceyreksel bazda da %50 artis gostermesini bekliyoruz.
TL'deki deger kaybi 2. ceyrekte ABD Dolari ve Avro karsisinda sirasiyla %2 ve %4 olurken, borglanma maliyetleri de hafif ylkselis
gosterdiginden dolayi kisa doviz pozisyonu ve borglulugu fazla olan sirketler tGzerindeki olumsuz etki sinirli kaldi. Otokar, Tiirk
Telekom, Enka insaat, Pegasus, Anadolu Efes, Coca Cola icecek, Argelik ve Brisa'nin 2. ceyrekte yillik bazda en iyi net kar
blylime kaydeden sirketler olmalarini bekliyoruz. Aksine, Dogus Otomotiv, Cimsa, Bolu Cimento, Zorlu Enerji, Tiirk Traktor
ve Tirk Hava Yollari'nin ise en yiksek net kar daralmasi yasayacak sirketler olacagini tahmin ediyoruz. Kar sezonu 23
Temmuz’'da TAV Havalimanlariile baslayip, ardindan 25 Temmuz’'da Akbank ve 26 Temmuz’da Tiirk Telekom’la devam edecek.
Bankalarin solo ve konsolide sonuclariicin son tarih 19 Agustos iken, banka disi sirketlerin solo sonuclariicin son tarih 9 Agustos,
konsolide sonuglar icinse 19 Agustos’tur.

Yiiksek ticari zararlarin bankalarda ¢eyreklik %24 net kar diisiisii getirmesi bekleniyor

Takibimizde 6 bankanin toplam net kar performasinda %24’lik ceyreksel diisiis beklemekteyiz. Kredi mevduat faiz makasindaki
yatay-pozitif seyre ragmen i) yilin ilk ceyreginde YP mevduatlardaki artis ve swap maliyetlerindeki yukselisler sebebiyle
gerceklesen yiiksek ticari zararlar ve TUFE’ye endeksli tahvil getirilerinde geyreksel diisiis, net karliliklari baskilayan faktérler
olarak 6ne c¢ikiyor. Buna gore swap dahil net faiz marjinda ceyreksel bazda 30 baz puan disis bekliyoruz. 2C19’da tahsili
gecikmis alacaklardaki gérece kisitli artisin karsilik giderlerinde ise ceyreksel %15 diisiis getirmesini beklemekteyiz. Ucret ve
komisyonlardaki gllii seyir ise net kar (izerinde diger bir destekleyici faktor iken ticari zarar kalemin olumsuz etkisinin yalnizca
sinirli bir kismini telafi edebilmektedir. Halkbank’in kredi mevduat faiz makasindaki iyilesme ve menkul kiymet porféylindeki
artisin etkisiyle ceyreksel bazda %40 net faiz geliri artisi kaydetmesini beklerken, Garanti Bankasi’'nin 6zel bankalar arasinda
%4 ile sinirl net kar diistisii ile 6ne ¢ikmasini bekliyoruz. Ceyreksel bazda giiglii net faiz geliri performanslarina ragmen s
Bankasi ve Vakifbank’in net karlliklarinda yiiksek ticari zarar kaleminin olumsuz etkisinin goriiniir olmasi beklenmektedir.

Zayif TL ve artan enflasyon gelir biiyiimesini destekliyor

Kapsamimizdaki banka digi sirketler icin yillik bazda %20 gelir bliyiimesi bekliyoruz. 1) Zayif TL ve bilet fiyat artislari sayesinde
Pegasus ve THY gibi havacilik sirketlerinin, 2) yabanci para bazli gelir Greten ve emtia bazh gelir yapisi olan Kordsa, Petkim,
Sisecam, Soda ve Tekfen Holding’in, 3) inorganik biiyiime, yeni yatirmlar ve bazisinda artan yurtdisi operasyonlar katkisiyla
Anadolu Efes, Argelik, Hektas, Ulker ve Trakya Cam’in ve 4) giiclii faaliyet performansi olan Aselsan, BIM ve Otokar’in gelir
bilyiimesinde 6ne ¢ikmasini bekliyoruz. Ote yandan, Bolu Cimento, Dogus Otomotiv ve Ulusoy Elektrik’'te zayif satislar
nedeniyle gelir daralmasi olacagini tahmin ediyoruz.

Karlilik baski altinda kaldi

Takibimizdeki banka disi sirketler icin yaptigimiz tahminlerde toplam FAVOK biyimesinin yillik bazda %5 seviyesinde
gerceklesmesini ve ciro artis beklentimizin gerisinde kalmasini éngériiyoruz. Yillik FAVOK artis performansi agisindan én planda
olmasini bekledigimiz hisseler Argelik (giiclii Turkiye operasyonlari karliligi, faaliyet giderlerindeki toparlanma, disik baz),
Aselsan (zayif baz, giiclii ciro performansi), BIM, Medical Park ve Migros (UFRS 16 etkisi), Odas (Can santralinin katkisi), Otokar
(zirhl arag satisi ve otobds ihracatinin etkisi), Tekfen (taahhiit segmentinin glcli performansi), Hektas (hacim biyimesi, fiyat
artisi), Tiirk Telekom (zayif baz, fiyat artisi, kullanici sayisi biyiimesi), Ulker (yurtdisi operasyonlarin artan katkisi), Zorlu Enerji
(kapasite artisi, zayif TL, USD bazli satislarda artis). UFRS16’nin operasyonel karlihiga olumlu etkisi ve nispeten daha anlaml
yillk karsilastirma agisindan havayollari icin FAVKOK olarak gésterdigimiz tahminlerde Pegasus’ta yillik olarak artis, THY
tarafinda ise tasinma giderlerini de icerecek ¢eyrekte daralma 6ngoriyoruz. Atatiirk Havalimani’nin Nisan basi kapanmasiyla
TAV Havalimanlar finansallarinda daralma beklenmektedir. Ote yandan Bolu Cimento, Ak¢ansa, Tiirk Traktor, Kardemir ve
Torunlar GYO’nun FAVOK’lerinde ise yillik bazda daralma olmasini tahmin ediyoruz.

Litfen uyari metni icin son sayfaya bakiniz.
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Takibimizdeki Hisseler icin 2C19 Finansallari Beklentileri
Banka Met Kar
2C19T | AC18 1019 wilkik
degs.  geyreksel degy.
BEBNE 1117 1602 1413 -30% -21%
GARAN 1651 | 1907 1722 -13% -4%
I5CTH 02 1528 1458 -54% -52%
YEBENE 1007 11227 1241 -18% -19%
HALKR 312 1113 305 -T2% 2%
WAKEN 394 1074 651 -53% -40%
BankaDwg: Satey Gelirkeri FAMOK” Mot Kar
2C19T | 1C18  1C19 yilk  geyreksel 2C19T | 1C18 1019 illik 20197 | 1018 1019 yillk
degs. degs. degs.  geyrekel degs. degy.  geyreksel degs.

A0ANS 170 186 127 -9% 3% 26 40 5 -36% A08% 22 53 47 -5A% -53%
BEFES 6900 | 5450 3969 2T% T4% 1119 | 962 394 16% 184% 211 a1 =137 133% ad.
BKCNS 435 462 407 -6% . 48 125 31 -62% SR 32 69 20 -54% 62%
KRN 987 903 925 9% T 135 164 133 -20% -1% 65 43 G4 5% 1%
ANACM 1011 837 75 21% 30% 226 184 195 20% 16% 113 166 102 -312% 11%
BRCLK 8465 | 6512 6902 0% 231% 917 548 634 67% 3% 279 144 235 9% 19%
BSELS 2680 ! 1915 14993 40% 3% 563 4149 395 34% 43% 708 550 629 20% 13%
BYGAT 2,797 | 2222 2351 26% 19% 85 113 93 -25% -13% 122 148 10 -18% 1111%
BiMAS 10,2951 7,799 9.025 32% 14% 772 442 654 5% 18% 281 293 215 -4% 30%
BOLUC 100 154 73 -15% e 14 50 3 -12% 411% -5 32 -21 ad. -T6%
BRGA 783 720 776 9% 1% 135 131 126 3% % 14 12 -3 60% ad.
CiIs15 387 493 336 -21% 15% a2 133 62 -18% 3% 28 80 18 -65% 54%
COoLA 3669 | 3,158 2229 16% 65% 700 634 130 10% 439% 406 131 -3 113% ad.
Dons 1903 | 3050 12809 -18% 5% 114 151 104 -25% 4% -5 56 -69 ad. 8%
EKGYD 1,380 869 1235 59% 12% 432 296 -4 46% ad. 295 264 48 12% 516%
ENEI 3225 | 2981 24964 % % 742 763 754 2% 4% 784 -4 835 ad. -5%
ENIGA 4576 | 3,767 4484 21% 2% 1,199 860 1,126 39% 6% 245 168 297 48% -16%
EREGL 7424 | 6211 7.144 20% a4% 1637 | 2137 17340 -22% -4% 12048 | 1513 49497 -20% 21%
FROTO 8,690 ! 8,190 9284 6% -6% 745 761 781 -2% -5% 427 486 478 -12% -11%
GUBRF 1,139 | 1012 1460 13% -22% 103 110 156 -7 -14% -1 -15 -6 -Td% -31%
HEKTS 183 139 259 39% -25% &7 48 105 39% -36% 34 29 63 15% -50%
SO R 4268 | 3,787 4060 13% 5% 876 1380 907 -17% -1% 652 1134 523 -12% 25%
ECHOL nJm. nJm. nJm. nJm nam nJm. nJm. nJm. n.m nam 1281 1418 779 -10% 64%
KORDS 1303 | 825 1.265 58% k) 194 143 193 9% 1% a2 75 93 23% -1%
KOZaL 578 441 A64 31% 24% 335 272 258 23% 0% £l 357 320 4% 16%
KRDMD 1580 | 1260 1,636 25% -1% 216 460 203 -53% 6% a0 204 63 -56% 13%
LOGO 92 72 81 27% 13% 31 26 28 16% 11% 16 17 15 -2% 6%
KIPARE 904 720 933 25% -1% 133 84 158 66% -12% -14 -15 -3 -2% 322%
MGROS 5.745 | 4523 4923 27% 17% 524 246 451 115% 17% -158 -285 -231 -44% -31%
QDas 2638 232 145 15% 85% 73 9 GATH 380% -18 -84 -108 -T9% -23%
OTKAR 830 236 414 252% 98% 184 -32 10 ad. 1750% 180 -51 -11 ad. ad.
PETKM 31584 | 2353 2832 52% 2T% 561 441 288 7% 4% 380 i 154 2% 147%
PGESUS 2328 | 1698 1766 7% 2% S00 330 245 ad. 104% 51 16 -214 222% ad.
SISE 4,635 | 3696 3923 25% 18% 970 745 830 2% 17% 434 691 4438 -17% -1%
S004 9493 784 944 27% 5% 244 206 200 20% 29% 3049 418 285 -26% 2%
TAVHL 1,135 | 1569 1,646 -218% -31% 601 817 547 -17% 1% 165 426 146 -61% 13%
TCELL 6074 | 5105 5433 19% 12% 2416 | 2,134 2345 13% 3% 507 415 1224 22% -59%
THY D 18,203 /13843 14848 1% 231% 2412 | 2918 1401 -17% 2% 46 441 -1253 -89% ad.
TEFEN 3,759 | 2837 4587 33% -18% 454 294 939 56% -51% 418 279 782 50% -A7%
TS 5237 | 5050 34981 4% 3% 614 646 6049 -5% 1% 403 368 325 11% 26%
TRGYD 220 654 205 -66% . 160 240 137 -313% 17% -70 -218 -144 -68% -51%
TRECHK 1,792 | 1324 1534 5% 17% 320 294 288 9% 11% 141 293 145 -53% -6%
TTKOM 5.730 ! 44951 5403 16% 6% 2647 | 2010 2619 32% 1% 439 -942 310 ad. 42%
TTRAK 816 1077 818 -24% 0% 57 144 51 -61% 12% 12 81 k| -86% 52%
TUPRS 24385 1 20081 20,708 21% 18% 1521 | 20498 789 -28% 93% 763 1027 -375 -26% ad.
ULKER 1745 | 1330 1.799 1% -1% 284 200 279 42% 2% 120 237 365 -50% -67%
ULUSE 498 140 85 -30% 16% 37 38 25 -A% S0% 27 27 29 1% -2%
DOREN 1626 | 1434 1871 9% -13% 4549 334 A62 7% -1% 13 42 6 -69% -6d'%

Kaynak: Oyak Yatirim, tahminleri, veri tabani, *PGSUS ve THYAO icin FAVKOK ifade eder.
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Degerleme Yaklasimi

Degerleme yoéntemi olarak cogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi
yontemleri kullanilirken, Temettli Verimi, Gordon Blylime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan
durumlarda kullanilmaktadir. Oyak Yatirm Menkul Degerler A.S.”nin Arastirma Bolimd analistleri,
degerlemelerinde tek bir yonteme bagli kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, gesitli agirliklandirmalar
yaparak birden cok degerleme yontemini de bir arada kullanabilmektedirler. BIST-100’iin “Beklenen Piyasa Getirisi”,
arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklk oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri tizerinden bulunan hedef
getirilere gére hesaplanmaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa
degeri, yaklasik olarak BIST’nin toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi

Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gore
derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans donemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri
ifade eder. Hedef getirisi, 12 aylik dénem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi”nin en az %10 lzerinde olan hisselere
ENDEKSIN UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi”nin %10’unundan az olan
hisselere ENDEKSIN ALTINDA GETIRIi tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen
Piyasa Getirisi arasinda +/- %10’luk bant icerisinde kalan hisselere verilen dneridir.

Oyak Yatirnm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gdzden
gecirir ve gerekli gorildigl anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda,
bir hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara baglh olarak, 6ngordiigiimiiz derecelendirme araliklarinin
disina gikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari
amagh kullanilmasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.
Arastirma Bolimi{’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tim goris ve bilgiler 5nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu
raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirrmcilar bu raporda
adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatinm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri iginde
olabilecegini veya bu tiir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.




